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LA GESTION D’ ACTIFS 


La gestion d' actifs peut étre exercée soit 


* pour compte propre dans le but de rentabiliser les avoirs détenus en propre 
par une institution ou une entreprise. 


` pour compte de tiers, c'est-à-dire par délégation, de la part de l'investisseur 
(privé ou institutionnel) aupres d'un intermédiaire financier, dont la société de 
gestion représente la forme institutionnelle la plus courante; 


LA GESTION POUR COMPTE DE TIERS 


* La gestion pour compte de tiers comprend deux activités : 


+ La gestion collective 
++ Les OPCVM relevant de la Directive UCITS 


+ Les FIA relevant de la Directive AIFM (FIA régulés 


autres FIA) 


` L'appellation OPC (organismes de placement collecti) a été conservée dans le Code Monétaire 
ft Financier pour désigner à la fois les OPCVM et les НА régulés. 


+ La gestion individualisée sous mandat, ou gestion discretionnaire 


I sagi d'ottir à un investisseur le bénéfice d'une gestion individualisée de ses avoirs. En général il 
n'est lle qu'à partir d'un certain montant de capitaux investis. 


Dans la pratique, cette prestation est offro par les départements « gestion privée des banques 
ou par les sociétés de gestion de porleteuile. 


E = 


INTRODUCTION 


` La gestion pour compte de tiers est 


+ Un métier réglementé exercé le plus souvent à titre exclusif ou principal 
+ Par un acteur agréé 
En France par l'AMF : et PSI = société de geston de porteteuile = 


En France par TACPR après avie де ГАМР : est PSI = non société de gestion = (ex : diablssement 
eens elegan l ее de gestion де þola pour le compte de tas 


+ Qui intervient en vertu d'un accord écrit dans une relation 


‘Sot ul, mandat de gestion 
Sot calorie, (OPC les PSI « société de geston de potete» 


* La gestion pour compte de tiers, n'est раз 
+ Une activité de réception-transmission d'ordres 
+ Une activité d'exécution d'ordres 


E C1 | Société Générale Learning m 
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Quelques chiffres 


êM: F First Finance 


Quiz 


Quel est selon vous le plus gros gerant d'actifs au monde ? 


1.Amundi 
2.Blackrock 
3.Fidelity 


4.State Street 


SEN, * 


Quiz 


Quel est selon vous le plus gros gérant d'actifs français ? 


1.Amundi 
2.Natixis Investment Managers 
3.Axa IM 


4.Lyxor 


E 


Marché mondial de la gestion d'actifs 


SEN, 


Marche mondial de la gestion d'actifs 


FS 


Asset Manager 


E 


La gestion d'actifs en Europe 


‘uM in European Countries at the End of 2021 


SEN, 


Segmentation du marche européen 


Discretionary Mandates and Investment Funds 
‘hare in total AM 


БЕЛЕНДЕ 


Les plus grands gerants mondiaux 


Les grands gerants d'actifs français 


AMUNDI 2250 
BNPPAM 1380 
NATIXIS INVESTMENT. 1300 
MANAGERS 

AXAIM 1200 
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DIRECTION DES RESSOURCES HUMAINES GROUPE 


1 - PLACE DE L'ASSET MANAGEMENT SUR 
LES MARCHES FINANCIERS 


Définition dun OPCVM et structure du bilan 


Шел F First Finance 


QU’ EST-CE QU’ UN OPCVM ? COMMENT CALCULER UN 


VL? 


+ La valeur liquidative est calculée sur les cours de marchés de 
chaque tive. Ele est égale à 


Acti net 


Nombre de parts ou actions 


Valorisation au mieux quotidienne 


Souscriptions et rachats 
(actions ou parts) 

sur la valeur Liquidative 

E 


A cours connu. A cours inconnu. 
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Les OPCVM, principes généraux 


* Le principe : 


+ Les OPCM bénéficient d'une réglementation spécifique, notamment des règles de 
répartition des risques et des règles de transparence à l'égard des investisseurs 
(information périodique, prospectus... 


* Les atouts : 
+ Diversification (panier de valeurs) 
+ Expertise des gérants 
+ Liuidité du support 
+Facilité d'accès aux marchés financiers 
+ Economies d'échelle 


+ Environnement réglementaire protecteur (règle de division des risques...) 
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La réglementation 


0988. F First Finance 


DOMICILIATION DES DIFFÉRENTS ACTEURS APRÈS ucrrs iv. Й 


Société de gestion 


Tenue de Compte Conservation 
/Dépositaire 


Administrateur de fonds. 


Autorité de tutelle régulant la SGP 


Autorité de tutelle régulant le fonds 


Pays de domiciliation 


N'importe quel Etat Membre 
Peut ёге différent du pays de domicile du fonds. 


Pays de domicile du fonds (Changement UCITS V) 


‘Aucune obligation de résidence. L'administrateur 
át fonds dor appliquer les règles comptables et 
fiscales du pays où le fonde est domicilé 


Pays ой est domiclliée la société de gestion, si 
besoin en coopération avec l'Autorité du pays où 
est domicile le fonds 


Pays de domicile du fonds 


Les OPCVM 


* Les OPCVM, comme la société de gestion qui les gère, sont obligatoirement 
agréés par АМЕ. 


* Les OPCVM disposent automatiquement, dés leur agrément par leur 
régulateur local, d'un passeport européen permettant une libre commercialisation 
dans l'Espace économique européen. 


Les OPC, nature juridique 


OPC :Organisme de Placement Collectif 
en Valeurs Mobiliares 


LEE Mn 


SICAV et FCP : quelles differences ? 


SICAV 


Société d' investissement à capital 
variable. 


Société anonyme qui émet des actions 
au fur et à mesure des souscriptions 
ou diminue son capital en fonction 
des rachats. 


Tout investisseur devient actionnaire 
et peut s' exprimer sur la gestion au 
sein des AG. 


Capital initial minimum : 300 k€ 


FCP 


Fonds commun de placement 


Le FCP est une copropriété de valeurs 
mobilières qui émet des parts. 


е porteur de parts n'a pas les droits 
l'actionnaire. 


Capital initial minimum : 300 КЄ 


Les modalités de gestion sont identiques. 


Ce 


ие 


SEN, 


de 


Les OPCVM à vocation générale 


Familles 
OPC actions 


OPC obligations et autres titres de 
créances 


OPC monétaires. 


OPC à formule 
OPC diversifiés 


Catégories 


© касте manqaises 


© Actons des pays de la zone euro 


© Actions des pars de l'Union européenne 
© хаш intomationalos 


autes tes de créances 


auos es do cr 


intematonaur 


O тез 
© молазгез cout terme 


© OPC à formule 


E 


Les FIA 


+ Les FIA (Fonds d'investissement Alternatifs) sont des fonds d'investissement 
issus de la Directive AIFM (Alternative Investment Fund Managers) 


+ Ils ne sont pas soumis à UCITS IV. 


* Lour objet, défini dans le Code Monétaire et Financier, est le suivant : « lever 
des capitaux auprés d'un certain nombre d'investisseurs en vue de les investir, 
dans l'intérêt de ces investisseurs, conformément à une politique d'investissement 
que ces FIA ou leurs sociétés de gestion définissent. > 


Les FIA 


Les FIA 
Les fonds da capital investissement agréés (FOPR Risque / FCPI Innovation (FIP 
(Proximité) Actions поп colées = Private Equity 


+ Les organismes professionnels de placement collectif immobilier OPCI 40% max de УМР. 
Совет Foncieres Unibal Ver 


* Les sociétés cives de раст тони (SCPI) 
` Les sociétés d'épargne forestière (SEF) 
+ Les fonds de fonds allematifs (ox OPCVM de fonds altematits) Hedge Funds Реп Décorrélón 
des actions Pas de Benchmark Absolute Relum. 

^^ Les fonds d'épargne salariale (ex FCPE et ex SICAVAS) 


` Les organismes de titrisation FCT Fonds Commun de Titrisation 


E Weg 


Répartition des encours par catégories АМЕ et préférences investisseurs 


SERERE 


Un mot sur l'AMF 


= Créée en 2003, ses missions consistent en 

+ protection de l'épargne investie en produits financiers 
information des investisseurs. 
bon fonctionnement des marchés 


Ses responsabilités : autoriser, réglementer, surveiller, sanctionner 
dans les domaines suivants : 

information et opérations financières des sociétés faisant appel public à l'épargne 
produits d'épargne collective 

marchés financiers 

intermédiaires financiers 


` L'AMF agrémente et contrôle les Sociétés de gestion et la création, la 
commercialisation et la communication de chaque OPCVM. 


Zoom surle DIC 


Le DIC (document d' information clés ) a été créé dans un souci de 
simplification et d' unification de présentation. II est rédigé sur 2 pages 
pour les Sicav et FCP classiques et sur 3 pages pour les fonds à formule 


Le DIC se compose de 5 grandes rubriques : 
1 Objects et politique d'investissement Univers d'investissement Stratégie Benchmark 
2 Profil de risque et de rendement et scénarios ISAR SRRI 

3 Frais % de acf Frais de gestion Pert lees 


mmission de surpertormance 


4 Horizon de placement et iquidté Actions mini 5 ans SCPI 8 ans FCPR 10 ans 


5 Informations pratiques. pm 


LES REGLES DE DIVISION ET DE REPARTITION DES RISQUES K3 


* Limites d'investissement par rapport à l'actif net de l'OPCVM : le ratio 5/10/20/40 


+ Par principe, un OPCVM пе peut détenir de tires d'un même groupe émetteur de lies qu'à hauteur 


de 5% de ses actis. 
+ Toutetois, un OPCVM peut investir jusqu'à 10% de son acit en tres d'une même entité et jusqu'à 
20% en tire d'un même groupe émetieur, si la valeur totale des groupes émetteurs qui dépasse 5% 


ne dépasse pas 40% de l'actif. 


* La limite de 40% n'est pas applicable pendant une période de six mois suivant la 
date de l'agrément de ГОРСУМ. 


E 


LES REGLES DE DIVISION ET DE REPARTITION DES RISQUES K3 


* Limites de l'investissement par rapport au passif de l'émetteur 


* Un OPCVM peut détenir au maximum : 

+ 10% d'instruments nancies assortis d'un dro de vote d'une même entité, 

+ 10% d'instruments nancies conférant un droit de créance général sur le patrimoine d'une même 
entié, 

+ 25% de parts ou d'actions d'un même OPCVM ou d'un même fonds d'investissement, 

+ 25% en ttres d'une même entreprise solaire, 

+ 5% de la valeur des parts et tires émis par un Fonds Commun de Tirisation (FCT) 

+ 10% de laci net d'un OPCI détenu par des OPCVM coordonnés (25% si las ОРСУОМ sont non 
een 


* Ces limites d'investissement sont généralement appelés ratios. 
d'emprise. 


LE MANDAT DE GESTION 


* C'est la matérialisation de la délégation de gestion entre un client et un 
gestionnaire. 


+ Le Code Monétaire et Financier et le Règlement Général de l'AMF obligent 
tout gestionnaire, dans le cas d'un mandat conclu avec un client non 
professionnel, à conclure un mandat écrit. 


+ Il précise notamment : 
+ les objectifs de gestion, 
+ les modalités d'information, Pert Actif (composition) DIC Dividendes coupons Trimestriel 
+ la durée, 
+ les modalités de résiliation du mandat, 
+ le mode de rémunération du mandataire. 


Quiz 


Kahoot! 


st la limite d'investissement pour un même émetteur que doit 


D'une façon générale, queli 
respecter un OPCVM ? 


1. 20 % de ses actit 
2. 10% de ses actits 
3. 5% de ses actits 


SERERE 


Quiz 


Kahoot! 


Quel est l'objectif du ratio d'emprise pour un OPCVM : 


` U limite la capacité d'un OPCVM d'exercer une influence notable sur la ges 
émetteur 
2. 1 permet à un OPCVM d'influer sur le cours d'un titre composant son actif 


3. П permet à 'OPCVM de déposer auprès de l'AMF un dossier d'OPA sur un émetteur 
donné 


4. permet une mei 


ion d'un 


ure diversification du portefeuillede 'OPCVM. 
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Les instruments. 


First Finance 


Classer les instruments dans les bonnes colonnes 
Im: ents cash/dérivés CASH=on règle rapidement 
*Dérivés on achëte et on paye à terme 
+ CDS 

+ Obligation 

“Futures 

„cp 

«Certificat de dépôt 

*BMTN 

Warrants 

Action 

Forwards 

"Crédit 

“Repo 

“Swaps 

*GBP, EUR, AUD, BRL, KRW, etc... NY INR. 
“Options 

*NDF 

“FRA 

“ABS, 

“CFD 

«Cap Fl 


Jeu 


LES PRODUITS DES MARCHÉS FINANCIERS 


Comptant / Cash Dérivés 

Actions Action SG, elc. 
Taux zm mmm ` шырык E 
Change (GBP, EUR, AUD, BRL. KAW, 

ac. 
Matières Premières ` az, pétrole, or acer colza, ne, OP mí Cap / Floor / Warrants 

vache, et 

Vanille = Standard 
Exos = Moins standard 


E 


Exotiques 
(binaire) 


Synthétiques Hybrides 
(non nature) (action + taux) 


LE MARCHE ET LES STANDARDS DES GREEN BONDS 


+ Obligations vertes (Green Bonds) 


obligations dont le produit de l'émission est utilisé exclusivement pour financer 
ou refinancer des projets environnementaux liés notamment à la transition 
énergétique et écologique 


Exemples : lutte contre le changement climatique, réduction de la pollution 


+ Émetteurs 


entités publiques (ex : État français avec les OAT vertes), entreprises privés, 
organisations internationales 


us 
e ee 


“environnementaux de la Taxonomie. 


LE MARCHE ET LES STANDARDS DES GREEN BONDS 


VICMA (international Capital Market Association) a défini â principes-clès [x Green 
Bonds Principles GBP n), qui sont des lignes directrices en matière d'information à 
délivrer par l'émetteur aux investisseurs. 


©... 
Cc s are ae 
Sap angan tn ti depot) 
= Sela MA doble neal OM de ден 
Ító ex: énergies renouvelables Tc rai 
= tm dun cc dah estimé et nan 


Processus d'évaluation et de sélection des projets (ек :normes écologiques ou 
certifications ayant contribué au choix des projets 


Gestion du produit de l'émission obligataire jusqu'à leur allocation totale (et placements 
temporaires utilisés pour le solde non investi) 


TEE 


SEN, $ 


FINANCE VERTE : LES LABELS 


GREENFIN LABEL 


inistére de la Transition écol 


* Label Græenfin тёё por le 


et solidaire (remplace le label Transition Énergétique et Écologique 
Pour le Climat - TEEC créé en 2015) 


Les labels 
concernant > attribué cux fonds investissent dans l'économie verte (ex : transition 
les produits énergétique et écologique, lutte contre le changement climatique) 
financiers + accessible ë des fonds français ou étrangers 
— ala particularité d'exclure les fonds qui investissent dans des 
entreprises opérant dans le secteur du nucléaire et des énergies 
fossiles ainsi que dons d'autres activités comidérées comme polluantes 
(ex : enfoulssement des déchets sons capture du ger à effet de serre) 


E 


FINANCE VERTE : LES LABELS 


GREENFIN LABEL 


Zoom sur les exclusions 


NB : les exclusions concernant le secteur du nucléaire et les énergies 
fossiles sont partielles et dépendent de l'activité de la société 
(exploration, exploitation ou distribution). 


Sont ainsi exclues de l'univers d'investissement des fonds labellisés 

> les sociétés dont plus de 5% de l'activité relève de toute la fil 

du nucléaire, ou dont plus de 5% de l'activit relève de 

l'exploration ou de l'exploitation d'énergies fossiles 

> les sociétés de distribution et de transport dont plus de 33% du 
chiffre d'affaires relève de ces deux secteurs 


SERERE 


GREEN LOANS 


Un prêt vert peut être défini comme étant un instrument de crédit octroyé 
pour financer ou refinancer des projets directement en lien avec la 
transition vers une économie plus durable et respectueuse des objectifs de 
lutte contre le déréglement climatique (des < Projets Verts >). 


Les préts verts ont été créés par les institutions financiéres et ne font pas 
l'objet de règles propres harmonisées. Les associations financières à 
vocation régionale et internationale que sont la Loan Market Association 
(LMA), la Loan Syndications and Trading Association (LSTA) et l'Asia 
Pacific Loan Market Association (APLMA), regroupée dans l'International 
Capital Market Association (ICMA), ont publié des principes et des lignes 
directrices relatifs aux préts verts pour aider les acteurs économiques à y 
voir plus clair. 
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L'environnement de la gestion d'actifs 


Be F First Finance E 


RÉCAPITULATIF : GESTION DU PASSIF 


тиш souserotontachar 


ae | ората de Souscrpona Rachat 


Gestion du passit 


PROMOTEUR 


* Mentionné explicitement dans le prospectus, il représente celui qui a 
demandé la création du fonds. II peut donc s'agir de la société de gestion 
elle-méme ou d'un établissement financier qui souhaite mettre à disposition 
de ses clients un produit correspondant à leurs besoins 


LE DISTRIBUTEUR 


C'est lui qui 

distribue le 

fond á ses 
clients 


П peut s'agir de 


+ Prend а responsabilité de l'appel public а l'épargne 
+ Une mention obligatoire du prospectus AMF 


+ Réseaux bancaires 
` cari 

* Banque privée / family office 

* Plateforme 

+ Autre société de gestion Multigestion 


SEN, 


LE DISTRIBUTEUR : DEVOIR DE CONSEIL 


* Devoir de conseil : Dispositions reprises dans la DSI MIFID 


* Le distributeur doit s'enquérir des objectifs, de l'expérience en matiére 
d'investissement et de la situation financiére du client final. 


* Les prestations proposées doivent étre adaptées à la situation du client. 
* Les informations utiles doivent lui étre communiquées. 


* Le devoir d'information et de conseil comporte la mise en garde contre 
les risques courus. 


LE DISTRIBUTEUR : DIRECTIVE < MIF > 2004/39 / RÉGLEMENT 
GENERAL AMF 


* Règles de bonne conduite : évaluation de l'adéquation et du caractère 
approprié du service à fournir 


Conseil en 
investissement 


Autres services 


Exécution simple 
(RTO ou EO) 


ET 
ZEE 
En eau di viden MT 
Shorts | Samar > 
Ee E — 
= ec eg 
Capacité à lala laca aux WE 
es eq редот 
Led SE 
Evaluation du caractère approprié du service à tourni 
Pas de test 
perum Pas de test 
Pas de les Pas de tesi аы 


si 3 conditions ok 


ai 3 conditions ok 


SERERE 


LE DISTRIBUTEUR : RÉMUNÉRATION 


+ Un certain nombre de frais sont imputés à l'OPCVM dont notamment les 
frais de gestion. Les frais de gestion sont indiqués dans les notices 
accompagnant toute souscription d'OPCVM. Ce sont des frais annuels utilisés 
pour rémunérer les équipes de gestion et le fonctionnement du fonds. Une 
partie revient également aux distributeurs lorsque celui-ci a passé un accord 
avec l'Asset Manager. 


* Un autre type de frais revient également aux distributeurs : ce sont les 
frais de distribution (droit d'entrée, droit de garde, droit de sortie...) si ils sont 
non-acquis à 'OPCVM 


+ Ces frais sont généralement exprimés en % de rencours 


LE DÉPOSITAIRE 


* ll assure les fonctions suivantes 


+ Teneur de compte conservateur des alls de ОРС (on effet une société de gestion ne peut 


conserver alle-même les асма de ses OPCVM) 


Contrôle de la régularité des décisions (ou contrôle dépositaire) concernant principalement 
Les regles d'avestssement (aos réglementares. statutaires el contacts) 
L'établissement de a valeur me 
Les ореол (ent aux régis] 
La gestan du ps (nombre minimal de pores...) 


Le dépositaire assure la bonne exécution de ces contrôles et engage donc sa responsabilté. En 
Cas d'anomalies constatées | dispose de différentes réactions, de la simple mise en demeure de 
1а société de gestion à l'information de l'AMF. 


Le dépositaire doit obligatoirement étre indépendant de la société de gestion 
ta fonction de contrôle. 


ne peut déléguer 


E = 


PRIME BROKERAGE : MISSIONS 


* Le prime broker va financer le fonds 
+ Au travers de prêts de fres (permettant ainsi la vente à découvert) 
+ Et au travers de lignes de crédit sur les comptes espèces 


Les acts pra en compte pour le calcul он ceux posts directement dans les comptes du lands chez le 
wama roe 


` Ségrégaion as acts 


* Le prime broker doit mesurer ses risques : 
+ En prenant des garanties adaptées sur les acte, via appels de marge et de süreté sur les titres, 


+ En se réservant la capacité de faire couper les positions du gérant dans un certain nombre de 
cas précisés contractuellement. 


E = 


POURGUOI LE PRIME BROKERAGE ? 


* Indissociable de la gestion alternative : 
+ Démarrage dans les années ВО aux Etats-Unis 
+ Implantation à Londres, en ande puis au Luxembourg, avec l'essor de la gestion alternative 


* Rôle clé dans le service à valeur ajoutée qu'est l'activité de financement 
des stratégies d'investissement de la gestion alternative : 
+ Financement en espèces : margin financing 
+ Financement des ventes à découvert à travers les prêts de t 


+ Financement synthétique par des swaps de performance (TRS) 


PRIME BROKERAGE 


Société de Gestion. 


Gestion Financière 
[Gestion Administrative 
Gestion Comptable 


2 


Convention Tripartite 


Convention. 
Prime Brokerage. 


cu 
ñ 


Dépositaire 


(délégation de conservation) 


[accord cadre avec 
Zo 


Executing Brokers) 


Réseau de 
(кош conservateurs locaux 
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LA SOCIETE DE GESTION (SGP) 


+ Elle а la responsabilité pour un OPC : 
+ des actos de gestion financiers 
+ de l'administration, 
+ de la comptabilité 


+ de la valorisation 


* Le recours à une société de gestion est obligatoire pour un FCP, il est optionnel 
pour les SICAV qui, théoriquement, peuvent se gérer elles-mêmes. 


+ Agréée obligatoirement par ГАМЕ sur la base notamment d'un programme 
d'activité, elle a l'obligation d'adhérer à une association professionnelle (AFG 
l'Association Française de Gestion). 


LA SOCIETE DE GESTION (SGP) 


* L'AMF agrée les sociétés de gestion lors de leur création. Pour délivrer 
l'agrément á une société de gestion de portefeuille, l'AMF vérifie si celle-ci : 


+ a son siège social et sa direction effective en France 
+ dispose dun capital initial suffisant ainsi que des moyens financiers adaptés et ки ата 
+ fournit ава de ses actionnaires, directs ou indirects, personnes physiques ou morales 


+ est dirige effectivement par deux personnes au moins possédant l'honorabiité nécessaire et 
l'expènience adéquate à leur fonction, en vue de garantir ва gestion saine et prudente 


+ dispose dun programme d'activité pour chacun des services qu'elle entend exercer. Ce 
programme doit ёне adapté au périmètre d'activité envisagé et mis â jour régulièrement, 


+ adhère á un mécanisme de garantie des tres géré par le Fonds de garantie des dépôts 


E= 


LA SOCIETE DE GESTION (SGP) 


+ Statut: 
+ SA. SNC, SCA ou GLE. capital minimum 125 000 € 


* Dossier. 


'agrément AMF : 


* Comptes prévisionnels, procédures de contrôle et de suivi de la gestion, mad 
mandats proposés à la clientèle 


sde 


` Programme d'activité 


+ Projet de développement de l'activité, ressources humaines, moyens techniques, modalités 
d'exécution de la gestion. 


E j 


LA SOCIETE DE GESTION (SGP) 


+ Obligation de moyens, mais pas d'obligation de résultats (saut mention de 
minimum stipulé dans un mandat de gestion 


+ Obligations déclaratives á ГАМЕ : 


Comptes annuels ceris et rapports de gestion (actifs gérés, nombre ба comptes sous mandat, 
analyse des rósullats de la SGP...) 


+ Rémunération + 
Frais de gestion. 
Commissions de surpedormance. 


+ Obligations déclaratives à ГАМЕ : 


+ Comptes annuels cerilés et rapports de gestion (actifs gérés, nombre de comptes sous mandat, 
analyse des résultats da la SGP) 


+ Délégations autorisées : 
Gestion. juridique. valorisation 
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2 — PRINCIPALES FONCTIONS AU SEIN DUNE 
SOCIÉTÉ DE GESTION D'ACTIFS 


Les métiers 
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LES METIERS DE LA GESTION D'ACTIFS 
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LES METIERS DE LA GESTION D'ACTIFS 
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LES MÉTIERS DE LA GESTION D'ACTIFS 


Маа оса - central un support opérationnel at un premier contrôle de ta gestion 


Heen 
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LES METIERS DE LA GESTION D'ACTIFS 


Back office - Administration de fonds : la comptabilité des fonds, le calcul de la valeur liquidative.. 


Comping | Comptable CM 
des 


Portefeuilles | Responsable 
"lac office" 


Le comptable PC comps et ans s e los ds le puteo e FORM 
eres дене (ше; les itas de geston les par les нит. Ñ 
at tuners coms de hic 

le ps Зад ойо ай Us Talents алац comptabla а cl qu 
permets la те en pt dauert comptabla des opor cas sur les 
marchés pa l bunt ln sa respect keete 


Valorisation ` Valorisateur 


Traitement 
juridique des Juste: 
Portefeuilles 


le bre sar van des deles eakale ds Fals de pestor et cta de 

a valeur ndane des parts de СОРТА. 
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arg des relations 
réseaux Í 

Commercial | distibutews 

(Vente | Responsable 

/ Consell “appl ates” 


Responsable conto 


bestion 
dola Responsable 
gamme ` | "Marketing 

et dela podus" 
marque 

Recherche ei ër nace / 


Concepteur 
delapan de ros 


Commercialisation - marketing du produit 


le chargé des tons dus prend en charge le développement de à rente РСМ. 
auprès des direm sear (memes ot eres type CEP, platforms). | impp La 
Youtu de la gamme des produs aurès des ttes 


le reponse “spl обет répond аш appels tes et questomaes lances par les 
ess stones ou autes dars le but db La gestor d'aci. 

le responsable gece est dele a vne cleri pars (non, entreprises.) et 
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Denger lacer mel en place des ments et des ри ances destins à ien 
el des едра, des lents de la Sol de geston. San bj est doc 
de matisar les шн, Pd en générant an po mina а pour mision ера 
le développement des outis qutt d'aide à la décision, au sum et à la constructen de 
Portals garis, en e collaboration avec l'équipe de geston 
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Les fonctions supports (cœur de métier) 
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SEN, 


Comptable Valorisateur Gérant sous mandat Analyste financier Gérant OPCVM 


le est chargé de réaliser des opérations sur 
instruments financiers conformément aux règles d'investissement fées dans le prospectus de l'OPCVA, 


le а pour Ée de mit les opësabons sur 
insuneris ancas fös parlas Sek T est charge de cler репо la valeur беде qu sere 
soumise â validation par le gérant 

Le. а pour mision de gérer un portefeuile individuel 


Ela jf hvassan TES dune avec п, és 
La cient agot рот! das états de работите 


Le pour ròle d'analyser les informations francis 
et de les synthéfiser sous une forme permettant une prise de décisions dans le domaine des activités de marché et de 


financement de os projets. 
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3- PRINCIPAUX MODES ET STYLES DE 
GESTION 
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LES GRANDS TYPES DE GESTION 


Traditionnelle / Fondamentale Alternative Spécialisées 
Non directionnelle/ Total 
Benchmarkée / ou absolute return "T 
Relative retum Pas d'objectif lié à un 
Indice 
Indicielle 7 
Passive. Active | Une stratégie active et 
Répliquer | Battre l'indice. opportuniste Multigeetion 
l'indice 
Pure ou titée | Tracking error 
et [s Immobilier... 


LA SELECTION DE TITRES EN GESTION ACTIVE 
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3 - PRINCIPAUX MODES ET STYLES DE 
GESTION 


SUIVI DU PORTEFEUILLE 
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LES MESURES DE RISQUE 


Volatilité : elle mesure la dispersion des rendements d'un acti autour de sa moyenne. Elle se 
саше comme l'écart type d'une série de rentabiilas historiques. 


Risque absolu 
Vola 


Risque relatif à un indice 


ind EE CZ 


Risque relatif au marché 


Баа > 105 = fonds ou te ors 


[E= ‚ 


LA TRACKING ERROR 


* ll s'agit d'un outil de gestion du risque pour les portefeuilles qui mesure le 
risque de déviation par rapport à l'objectif de gestion. 


< La tracking error est la mesure du risque relatif pris par un fonds par rapport à 
son indice de référence. Ella est donnée par l'écart type (volatilté) annualisé des 
performances relatives d'un fonds par rapport à son indice de référence. Plus la 
tracking error est faible plus le fonds ressemble à son indice de référence en terme de 
risque. 


LES MESURES DE RENDEMENT / RISQUE 


Rapport rendement/risque 

nas “юе "SO" 

Ratio d'information - Est-ce que le risque 
pris par rapport à 
l'indice a payé ? 


Risque de perte 
d'un portefeuille 
< Value at risk » VaR 
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LE RATIO DE SHARPE 


+ Ratio de Sharpe : 


* Mesure de la performance ajuste du risque. Cela permet de définir si la sur- performance est 
dus à un эсде бе neque ou à des décisions d'inveetiasaments. M 


Ratio de Sharpe = (Rp - Rf) / ap, 
Avec mE 
Pp- Rendement du poreleuile 
Ys Tau sana risque 
mme 


+ C'est l'excédent de performance par rapport au taux sans risque que l'an реш obtenir en 
change de 1% E ин 


SEN, 


RATIO DE SHARPE 


u 
* Permet une comparaison entre 
classes d'actifs 
* Ne prend pas en compte un Ан T 
benchmark (benchmark implicite est 
le taux sans risque) 
P 
f - 


+ Choix du taux sans risque est non 


négligeable 
op 
s Porfolio Return 
Rice Rate 


LE RATIO D'INFORMATION 


* Le ratio d'information : est un indicateur de la sur ou sous- performance d'un fonds 
par rapport á son indice de référence. Basé sur la notion de tracking error, il mesure de 
la dispersion de la performance relative. 


ert relative annualisee 
Т.Е. annualisée 


En d'autres termes, il mesure la tendance du fonds à surperformer (ratio positif) ou 
sous-performer (ratio négatif) son indice de référence par rapport au risque relatif 


SEN, Lë 


UTILISATION DU RATIO D'INFORMATION 


* Mesure d'efficience de la gestion active 


* Dans le monde institutionnel, les clients désirent en général un RI >0.5 


EXERCICI 


calculer les ratios de Sharpe et RI de chaque fonds 


Performance. 12% 12% 10% 


Beta / CACAO 


09 15 1 
Volatiite 24% 32% 18% 
Tracking error E? 5% 0% 


Le taux sans risque en vigueur est de 4%. 


| 


EXERCICI 


calculer les ratios de Sharpe et RI de chaque fonds 


=== = ES = 
Beta / CAC40 


09 15 1 
Volatiite 24% 32% 18% 
Tracking error 3% 5% 0% 


Le taux sans risque en vigueur est de 4%. 


Fondsi (12%-4%)/24=0.33 (12%-10%y2%=0867 
Fonds2 (12%-4%)/82- 025 (12%10%)5#=040 
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EXERCICE :Donner les facteurs explicatifs du classement de ces 
fonds en fonction de leur ratio de Sharpe et de leurs risques 


| жене mm — RH A эшем ` Te re 
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Quiz 


A Est une mesure du risque d'un OPC par 
rapport à un indice. 


La Tracking error. 


B Est une mesure de la rentabilité d'un fonds 
par rapport à un indice. 

C Permet de mettre en regard la performance. 
du fonds relativement au risque pris par 
rapport à un indice 


Quiz 


A Mesure la sensibilité de la performance du 
fonds par rapport à une évolution de la 
performance de son indice. 


Le Beta 


8 Mesure la performance absolue d'un fonds 


C Se trouve en calculant l'écart type de la 
performance quotidienne d'un fonds sur une 
certaine période 


Quiz 


Un ratio de Sharpe sensiblement supérieur á 


A signifie que le fonds dégage une bonne 
rentabilité par rapport au risque pris 


B Signifie que le fonds dégage une rentabilité 
médiocre par rapport au risque pris 


C signifie que le fonds surperforme son indice 
de référence. 


DIRECTION DES RESSOURCES HUMAINES GROUPE 
3 - PRINCIPAUX MODES ET STYLES DE 
GESTION 


GESTION INDICIELLE 
Les indices 


ZÀ 
Su „| 
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LES INDICES 


Qu'est ce qu'un indice ? 


C'est un échantillon de. 
valeurs sélectionnées sur 


à un objectif donné. 


Indicateur de 


l'évolution du 
marché 


CES .- 


EXEMPLES D'INDICES 


"Actions Taux Gestion Aures 
‘CACAO EONIAESTER LS Equity Long Bias | inflation 
DAX30 Index 
FTSETOO EURIBOR Hedge Fund index | PIB 

FRI 
MSCI World UBOR 
Russel 50008 Small | SONIA 
caps SOFR 
Nasdaq 100 
SP 500 IBOXX Bonds Markit 
ITRAXX CDS 
Eurosloxx 50 ‘OAT/ BUND 
TOPIX wear 
Nikkei 


SERERE 


LIMITATIONS DES INDICES : SYNTHESE 


* Arbitrages générés par les methodologies de rebalancement / OST 


* Gestion du risque de change 
+ Risque de change à l'intérieur des indices mut devises 


+ Peu d'indices gérant une couverture de change 


* Indices pondérés par la capitalisation boursière 
+ Concentration sur certains stock 


mauvaise gestion du risque 


+ Attribution de performance d'un stock dans la performance présente dépend de ta performance 
passée (effe trand follower) 


* Biais (secteurs, styles) 


DIRECTION DES RESSOURCES HUMAINES GROUPE 


3- PRINCIPAUX MODES ET STYLES DE GESTION 


SEN, 


GESTION INDICIELLE 
Modo do réplication de l'indice 


F First Finance Wa 


LA GESTION INDICIELLE PURE 


* L'objectif de la gestion indicielle est de reproduire au plus près les 
évolutions d'un indice donné, auquel l'investisseur souhaite s'exposer 
sans ajouter de risque supplémentaire lié à la gestion du support 
d'investissement. 


+ 3 possibilités pour répliquer un indice : 


+ la réplication pure consiste à acheter tous les titres composant les indices, dans les 
proportions adéquates, et permet de reproduire à l'identique les performances des 
indices de référence ; 


+ la réplication par échantillonnage consiste à investir dans un échantillon restreint 
de tires dont les caractéristiques se rapprochent le plus possible de celles des 
indices. Elle permet de réduire les coûts de réplication d'un indice très large. 


+ la réplication synthétique consiste à utiliser des futures ou des swaps pour 
répliquer les indices sans détenir physiquement les titres. 


LA GESTION INDICIELLE PURE - REPLICATION PURE 


+ La réplication pure consiste à acheter tous les titres composant l'indice, 
dans les proportions adéquates. Elle permet de reproduire à l'identique les 
performances des indices de référence. 


* Problématiques : 
+ Ratios de dispersion des risques 
+ Nombre de valeurs et qui 


+ Arroncis ou rompus 


LA GESTION INDICIELLE PURE - RÉPLICATION PAR 
ÉCHANTILLONNAGE 


* La réplication par échantillonnage consiste à investir dans un 
échantillon restreint de titres dont les caractéristiques se rapprochent 
le plus possible de celles des indices. Elle permet de réduire les coüts de 
réplication d'un indice très large. 
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LA GESTION INDICIELLE PURE - REPLICATION SYNTHETIQUE 


* Cette méthode repose sur la constitution d'un portefeuille "synthétique" : une 
partie du portefeuille est investie en instruments de taux sans risque de signature, 
l'autre partie est utilisée pour acheter des contrats de futures sur l'indice que Гоп 
cherche à répliquer ou sur un indice voisin dans le cas ой le contrat n'existe pas 
sur l'indice répliqué. L'autre possibilité est d'utiliser à la place des futures des Total 
Return Swap 


* Inconvénients : 
+ Risques do contrepartie 


* Le Total Return Swap (T.R.S.) permet de sortir de son bilan un actif pendant 
une durée prédéfinie 


* ll permet la déconnexion entre la gestion des risques et la gestion de la 
liquidité 


+ Le vendeur de protection bloque son spread par rapport au LIBOR 


Реп Positive 


Rendement de l'actif : 
dividende et +/- value 


Euribor + marge 


э La contrepartie B apporte liquidité 
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GESTION 


GESTION INDICIELLE 
Trackers / ЕТЕ 
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Cas pratique ЕТЕ 


* Expliquer et de restituer aux autres à partir du DICI les 
objectifs, risques et caractéristiques du fonds 


LES TRACKERS OU ETF 


* Un tracker ou ETF (Exchange Traded Fund) est un fonds qui réplique la 
performance d'un indice et qui est négociable en bourse. 


* ll permet de profiter, à peu de frais, de la hausse d'un marché, d'un 
secteur ou d'une région. 


* Une simple transaction suffit pour investir dans un indice. 


* Lorsque vous achetez un tracker, vous achetez en réalité une portion de 
l'indice que vous souhaitez suivre. 


* Au sein du segment des fonds cotés en bourse, il existe également des 
ETF actifs. ll s'agit d'un fonds coté en bourse basé sur des indices qui offrent 
des profils de risque différenciés (levier, protection de capital, exposition. 
inverse à l'indice...). De plus, l'exposition à l'indice peut être adaptée à 
l'environnement de marché par le gestionnaire du fonds. 


TYPOLOGIE DES ETFS DE STRATEGIE 
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INDICES A VALEUR AJOUTEE 


+ Indices thématiques : exposition aux thématiques non accessibles par 
le biais d'indices traditionnels 


+ Energies nouvelles, eau, nucléaire, exploitation forestière, agriculture 


* Indices équipondérés : mêmes constituants que l'indice originel mais 
tous les titres possèdent la même pondération 
+ Les indices pondérés par les capialsatons sont rarement optimaux [surpondération des 
Ñirosisecteurs à la mode) 


* Indices style : pondération basée sur une caractéristique fondamentale 
particulière dont on espère une surperformance 
+ Indice à fort dividende tres ayant un dividend yield elevé 
+ Indice Value ires peu chers en termes de mulipiss de valorisation 
+ Indice Growth: tires á fort potentiel de croissance des bénáfices 
+ Mies possibles : small cap value. 


LES TRACKERS 


LIGUIDITE + La té des Trackers est assurée par au moins 2 


+ Le cours du Tracker reflète une fraction de 
indice 1710 1/100 11000 
+ Les Trackers sont éligibles au SRD et peuvent être 
COTATION vendus a découvert. 
+ Les Trackers peuvent être ullisés pour couvrir un 
poreleulle mais ces dariers n'ayant pas def de 
lewer Ja сой! de la couverture peut s'avérer coûteux 


E 


LES AVANTAGES DES ETF : FRAIS 


* Faibles coúts de transaction 
+ Mémes rais de courtage qu'actions 


+ Spreads faibles 


* Faibles coüts (ordres de grandeur des TER moyens) 
+ TER mayen pour ETF actions en Europe = 20 bps 
+ TER mayen pour fonds indiciel actions en Europe = ВО bps 


+ TER moyen pour fonds aci actions en Europe = 180 bps 


réduction des 


+ Prêt de titres : les parts ФЕТЕ peuvent être prêtées 
coûts 
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DIRECTION DES RESSOURCES HUMAINES GROUPE 


3 - PRINCIPAUX MODES ET STYLES DE 
GESTION 


GESTION ACTION 


BE F First Finance 


JEU CHALLENGE 


Classer les secteurs suivants dans les catégories 
> Défensif Cours pas affecté par l'activité éco 
> Cycique Cours influencé par activité économique 
> Atypique Cours influencé par d'autres facteurs ќа 
En groupe selon vous dans quel ordre classer ces secteurs en 


fonction de leur performance réalisée en 2018 (CACAO + 
10,5550) et 2019 ( CACAO +26,39%) 
= 
wën C a e 
Gi poem Lee 1 
— p 
P — 
E "ut pr 


E] 


SEN, 


LE BETA 


+ Le B d'un titre nous donne la sensibilité de ce titre aux mouvements du marché. Plus le B du 
titre est grand, plus il amplifie les mouvements du marché. 


+ Par exemple pour un titre au В de 1.5, ou peut espérer, que si le marché gagne 20 % le titre 
gagnera 30 % (20 % x 1.5). Par contre, si le marché perd 20 % le titre perdra 30 %. 


m 


ALCATEL 


FP : Le coeficient de dêtecminaton est un расни ai 
permet de juger la ual d'une répression inda. 
эде ou mule. D une valeur compre enire 0 à 
asure date ne l тейге et le dtes 


GESTION ACTIVE 


* Basée sur l'hypothèse de dégager une valeur ajout 
inefficiences 


n exploitant les 


+ Techniques sont multiples pour détecter ces inefficiences : 
+ Fondamentales 
+ Quanttatives 
+ Techniques 


+ Gestion active : mise en œuvre d'un processus pour détecter les inefficience st 
les transformer à travers une construction de portefeuille en une valeur ajouté: 


L' APPROCHE BOTTOM UP 


La valeur ajoutee est basée sur l'identification de 
société < mal » valorisées par le marché 


+ Basé essentiellement sur une approche fondamentale 

+ Consiste à faire une analyse financière de la société et à en dégager une 
valeur théorique. 

* Prise en compte cu non de facteurs comportementaux destinés à détecter la 
découverte par le marché de la « mauvaise valorisation. 


SERERE 


EVALUER LA SOCIÉTÉ 
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L' ANALYSE FONDAMENTALE : PRINCIPAUX ÉLÉMENTS 


Dettes / Fonds propres 
Frais financiers / CAF 


Résultat/Fonds propres - Return on Equity 


Les Cash Flows 


EXERCICE : Quelle est la structure financiére la plus risquée? 


LET 


TROIS APPROCHES DE L' ÉVALUATION DE SOCIÉTÉ 


PATRMOMALE ANR p GoMPARATIVE 
Каренина рел ip 

m Esas 

Go =a þr 

m [purnane 

= А 

ас. = —— fona i mate 


10x(1+5%J(1+3%) + 10 x (1+5%)*2/(1+3%)^2 
10X(1+5%)^ 3+....10/(1+3%)^10= valo 
Très forte sensi aux taux d'intérêts 


10x(1+5%)(1+6%) + 10 x (1+5%)^2/(1+6%)^2 
10X(1+69%)^10/(1+6%)^10= valo en baisse 


10x(1+296)/(1+3%) + 10 x (1+296)^2/(1+39%)^2 
10X(1+2%)^10/(1+3%)^10= valo en baisse 


E 


DES VALORISATIONS SUR DES BASES DIFFERENTES 


passé ко futur 
Valeur historique Valeur économique 
(patrimoni (осе) 

Coûts d'acquisition Cash flows futurs 

Resultats accumulés Potente et crossance 
Э dapresiation + actualisation 


Valeur de marché 
(multiples) 


Actif sur le marche 
Remplacement, arbitrage 
Í comparaison 


E 


APPROCHE PATRIMONIALE 


* Objectif : calculer I' ANCC (ACTIF Net Comptable Corrigé) 


+ ANCC = ANC + retraitements 


ACTIF 


PASSIF 


ap Tors] 
omm ent est employé l'argent ? 


"origine de l'argent 


[ACTIF IM MOBILISE 
Immobilisations incorporelles 
Immobilisations corporelles 
Immobilisations financières 


CAPITAUX PROPRES 
Capital, primes d'émissions 
Réserves. résultat 

Intérêts minoritaires 


[ACTIF CIRCULANT 
Stocks et encours 
Créances clients 
[Autres eréances 
Trésorerie 


PROVISIONS 


DETTES FINANCIÈRES | 


- Lan /+1 an 
加 S D'ENPLOITA 


TON 


fournisseurs, autres 


L'APPROCHE PAR LES MULTIPLES 


* Cette approche est basée sur différents ratios pour tenter de valoriser la société. 


* C'est une valorisation relative (Basée sur les valeurs de marché, valeurs 
transactionnelles / secteurs comparables) et non une valorisation absolue 
comme le DCF 


+ Principe 
+ Identifier дев acts comparables et en obtenir leur valeur de marché (peer group) 
+ Convertir ces valeurs de marché en valeurs standardisées (rati) айп de pouvoir les comparer 
+ Comparer lea ratio, contrôler les différences et estimer si les actif de la société étudiée sont sous ou sur 
Ew 


* Important de comprendre les fondamentaux des ratios que l' on utilise 


VALORISATION PAR ACTUALISATION 


* Principe fondamental : 
+ La valeur d'un асі est la valeur actuelle nette des flux de trésorerie futurs qu'i va générer 
+ Valeur actuelle = Somme des Cash flow futurs actualisés. 
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L' APPROCHE TOP DOWN 


Analyse macro-économique 


Détermination d'anticipations de rendement par marché 


Analyse quantitative rendementiisque : allocation d actifs 


Tri quantitatif des titres éligibles dans l'univers d'investissement 


Analyse fondamentale par les analystos financiers 


Construction du portefeuille par les górants 


Surveillance de la performance et de la volatil 


SERERE 


SERERE 


Quiz 


A En divisant la dette financière nette par les 
capitaux propres. 


Le gearing ou levier se calcule 


B En divisant le dividende par action par le 
cours de l'action 


C En divisant le bénéfice par action par le cours 
de l'action 


Quiz 


La rentabilité financière se mesure 


A En divisant le dividende par le montant des 
capitaux propres 

B En divisant le résultat net par les capitaux 
propres 

C En divisant la dette financière par les 
capitaux propres 


Quiz 


Novartis, Nestlé, Procter sont considérées comme 
des valeurs 


A Cydiques 
B Défensives 


C Atypiques 


Cas pratique : Stock picking 


Constituer un porteteuille de 10 valeurs dans chacun des 
scénarios suivants 


1) Croissance. 


2) Récession 


Utiliser notamment les critéres suivants : 
+ Beta 


Bust. 


DIRECTION DES RESSOURCES HUMAINES GROUPE 


3-PRINCIPAUX MODES ET STYLES DE 
GESTION 


GESTION DE TAUX 
é 
-= 一 


BOSE. FFistFinonce "= 


Activité marché monétaire 


ESTER Euro Short Term Rate 


Rendez vous sur le site de la BCE 


Quel est le montant prêté par la BCE lors de la dernière OPR ? 
Que signifie LTRO ? 
Quel est le montant prêté lors de la dernière LTRO ? 


Comparer à celui de la derniére OPR et commenter. 


SERERE D 


Battre l'Ester 


ESTER Euro Short Term Rate 


1) Préter sur une durée supérieure à un 
jour. 
Risque de taux 
2) Optimiser le couple rendement /risque 
Risque de contrepartie IG 
3) Acheter des titres moins liquides 
Risque de liquidité 


TAUX DE MARCHÉ ET TAUX CALCULES 
LES REFERENCES EURO 


+ ESTER 


+ Taux de référence let au jour le jour publié par la Banque Centrale Européenne 


+ Moyenne pondérée (à 2 décimales) de tous les prêts inerbancalres au jour le jour émis dans la zone 
euro par les banques du panel (е méme que celui du calcul de Euribor) 


+ Capitalisation quotidienne pour les opérations DIS (Overnight Index Swap). 


+ EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) 
publié par la Fédération Bancaire Européenne 
á 11h, heure de Bruxelles 


moyenne à 3 décimales des cotations d'un panel de banques (après élimination des 15% 
extremes) 


E 


Activité marché obligataire 


Rendez vous sur le site de l' Agence France Trésor 


Quelle est l'échéance la plus lointaine ? 
Quel est le coupon le plus élevé ? 

Est-ce une émission récente ? 

Que signifient ОАТ et OAT ai ? 

Sur quelles échéances trouve t-on des coupons à zéro ? 


Pourquoi ? 


E 


Activité marché obligataire 


m 


LES CARACTERISTIQUES D'UNE EMISSION OBLIGATAIRE 


La valeur Nominale 


Encours de l'émission 


OAT 3.5 2015 nominal. 
de 1 euro 


Valeur tei d'une öfgar 


Nombre дошол antes 
„mutilé par la ушеш поте 


Le prix d'émission 


Le prix de 
remboursement 


Le prix de marché 


li peut être atan á par 

Généralement obligat es pete. 

de sorie que son pra батали, 
GE 


Valeur laus sera rembourse e 
EEN 
ar 


Valeur aur la base de quels les 
échangent lereme lette cur le 


La date de jouissance 
ou date de valeur 


La date de maturité 


Le coupon 


Date â pari de il 1 


L'otagaton est retre du marché par 
Têmene Le сарі gruni ed 
completement rereourse 


E 


LES CARACTERISTIQUES D'UNE ÉMISSION OBLIGATAIRE 


Lecoupon 


Fréquence - en Europe 
en général annuel 


Taux variable 


LET 


COURBE DE TAUX 


+ Une courbe des taux permet de représenter la fonction suivie par les 
taux d'intéréts pour différentes échéances. 


* Pour construire cette courbe, on part du principe que les taux ont la 
méme périodicité de règlement d° intérêts (détachement de coupons) et 
utilisent la máme convention de calcul. 


+ Ces rendements sont matérialisés par l'ordonnée de Іа courbe, les 
abscisses représentant la durée de | investissement. 


* Les coupons des obligations ne permettent pas d'avoir une belle 
relation maturité/taux. On va créer des instruments zéro-coupon. 


COURBE DES TAUX ETAT FRANÇAIS 


БЕЛЕНДЕ Ve 


LES RATINGS 


Notation Moody's Signification 

p Meileure qualité de signature 

m 

p Haute qualité 

лаз 

^ 

#2 Qualité supérieure obligation moyenne catégorie 
^ 
Baat 
Baa2 Qualité moyenne 
вааз 

Bai 

Ba2 Présence de facteurs spéculatts 

ваз 

вт 

Ж Absence de facteurs propice à l'investissement 
вз 
саа Qualité médiocre 

са Hautement spéculatit 

c Pas propice à l'investissement 


E 4 


LES RATINGS 


Notation Standard and Poor's Signification 
ААА Capacité à rembourser extrêmement fore 
AA Capacité à rembourser très forte 
A Forte capacité à rembourser mais sensibilté aux 


aléas économiques 


seg Capacité suffisante mais grande sensiilé aux 
айа: économiques 


вв Caractère spéculatif incertain 
в 

ccc Créance douteuse 

cc 
c 
D Détaut de paiement 
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DURATION 


< Le risque de taux est le risque de perte en capi 


* Quels sont les déterminants du prix d'une obligation dont les flux sont 
connus ? 


* La variation des taux ti et le temps qui passe (i) produisent une variation 
du prix de l'obligation. 


SENSIBILITÉ, “DURATION MODIFIÉE" OU MODIFIED DURATION 
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EXERCICE :Travail sur document 
DICI de fonds Lyxor Obligation 


Expliquer de restituer aux autres à partir du DICI les 
bjectifs, risques et caractéristiques du fonds 


Lyxor / Marathon Emerging Markets Bond Fund - Class À EUR HEDGED (le « Fonds >) 

TEN ssec rte mun tege E 
ere aset Management S A EM 

Objectifs et politique d'investissement. 


SERERE 


EXERCICE :Trav: 


sur rapport ce gestion fonds Obligation 


Expliciter les termes surlignés 


Jusqu'en avri le marché obligataire euro а connu une poursuite de sa hausse de 2014 

soutenue par l'élargissement du programme d'achats de la BCE aux lines d'Etat, et par 
Son ampleur, jusqu'à septembre 2018 et pour ип montant totai de 1100 millards Les taux 
alemands sont devenus négatifs jusqu'à l'échéance À 7 ans, ceux à 10 et 30 ans tombant 

moins de 0.20% et 0.85% Les obligations lez plus risques comme celles périphériques 
Su den matures les plus langues ont ele les grands enalicares. Au contraire lea 
abligations du secteur privé exclues de се plan d'achat ant sous pertorme face à 
envolta du marché primaire. Avec des tak sous pression du programme d'achats de la 
BCE jusqu'en 2016, la САУ a augmenté son expos aux laur der par 
"acquisition d'obligatians échéances á moyen terme, en divrsiant entre paya 
Périphériques et marche du credit 


Pour profiter du retour de la vla des marchés, des positions sur des futures de taux 
leurs options ont qi geraes activement. 


A parti de l'été, le marché obligataire euro a rebondi jusqu'en fin d'année avec les 
perspectives de moindre croissance des pays émergents et l chute des prix des matières 
Premierea. Anal les obligations à coun el mayen termes ont sur ебат alors que calles 
du secteur privé ont sous pertome plus particullrement dan les secteur automoblie e 
TS même ai elles se sont reprises en fn d'année. Malgre leur votatilté, les 
"etes des Etats périphériques ont sur periormeé avec le aur de en 
Tapsisement politique en Grèce après l'élection nationale: L envolée des risques à. 
conduit e fonds à augmenter encore un peu son exposition aux obligations euros pour 
approcher do niveau de ° de duration moyenne, Pour cela, le fonde a aequi des 
beet pays < coeur v 


E 


LES PARIS SUR LA COURBE DES TAUX 


+ Les paris sur la courbe des taux sont de 4 natures : 


Translation Absence de mouvements 


Courbure Rotation 


Quiz 


Une obligation BBB+ est considérée comme : 
A Investment Grade 
B Spéculative Grade 


C High Yield 


Quiz 


Comment appelle-t-on une obligation 
d'Etat allemande á 10 ans ? 


AT Note 
B BOBLAII 5 ans 
C Bund All 10 ans 


Schatz All 2 ans 


DIRECTION DES RESSOURCES HUMAINES GROUPE 


3 - PRINCIPAUX MODES ET STYLES DE 
GESTION 


GESTION SPECIALISÉE 


RS, F First Finance 


Vous devez présenter ce produit à un client novice 
avec des mots simples en une phrase 


SG ÉVOLUTION 
JANVIER 2031 


COMMENT FONCTIONNE SG ÉVOLUTION JANVIER 2031? 


Mécanisme de versement du coupon annuel -années 13 10 
n Cas Favorable: geen 1310 id 
enregistre une baisse Ce moins de 15% [inclus exceso 


ncas défavorable: ron (n eza ne ng pa 
EH 
mécanisme automatique de remboursement anticipé 
dawe ame -Aanes 135: 
nage out 50 est stable ou en haute ener an 
nun angandi tei 


nl por nu rr parga ks 
eer reden capra ne e 
pd = 


nn are ar 
FO dun ersten 
nas défavorable: nice enregistre me bals de plus de 
5 Wees биеси тед eo vet 


тай ans coupons ames demenane pargu les ames 
Fidei la valeur rale de indice. 

I subit alos une perte en capita ortale ou тше dadana л. 
Ívan arsa dana indes fure toa? 

Cas médian ice enregistre une basse comprise entre 1530 
(юк ttc ea its Ir, 
næra rás upon amah kemulan 
ves = ane reine Tatag akte deson pan 
DEEN 
EN 
EEN 
EECH 
defaut de ate wie (récemment 

m Cas favorable; s nca et ctable cu лаша ee son ин 
ha son ai Fms rx e pus de: chon 


$ ^ Deech 
invest?” эртеде d'un coupon вО. 
ys 


EXERCICE : Trouver le gain max la perte max 


BULL NOTE 
Nominal : EUR 10,000,000. 
Date d'émission : 15/06/2019 
Date de remboursement: — 15/06/2024 


Indice sous jacent : Dow Jones Industrial Average 


Le montant du remboursement est égal à : 


Indices, — Indices 


1003-6086 х макон "== A 


SEN, 


EXERCICE : Trouver le gain max la репе max 


AUTO-CALL 


‘Auto-call 4 ans sur le CACAO : 


+ Coupon = 15% ; Barrière de Remboursement = 100% ; Barra d'exposition en 
capial = 80%. européenne 


Si daten bannar CAC ph a bare mb ars un 
emba samara are аселе" 


лє ЖОГ Tes Te ra 


En l'absence de remboursement anticipé, nous avons à terme 


PRODUITS STRUCTURES 


* Des supports d'investissements très différents. 


* Un méme produit financier, une méme formule peut être vendue dans 
de nombreuses enveloppes d'investissements différentes pour la méme 
< exposition > financière 


Fonds structurés Obligations ^ Déposits Contrats d'assurance swaps 
Fonds à formule | | Certificats 
Fonds en euro 
Fonds garantis EMTN | | Compte â terme 
Fonds structurée BMTN | [Structured deposts| |, Dieriiés OTC swaps 
Closed ended tunds| | warrant nt de comptes! 


RAPPEL DES FONDAMENTAUX 


Décomposition d'un produit structuré 


Maturité 


s T 


DIRECTION DES RESSOURCES HUMAINES GROUPE 


3- PRINCIPAUX MODES ET STYLES DE 
GESTION 


GESTION ALTERNATIVE 
Hedge Funds 


20995. F First Finance LL 


ѓе avec un effet de 


rouver la performance réal 
levier déterminé 


Effet de levier! Leverage. 


Principe d'augmenter les actifs investis en empruntant de l'argent à 
ün cout inferieur a celui du rendement attendu 


шу 
a 


ПОЗ 


SEN, 


Exercice : Trouver la performance réalisée avec un effet de 
levier déterminé 


Effet de levier! Leverage. 


[orm k d 
da 


SERERE 


Cas pratique : Quelles stratégies sont les plus risqué 
‘Analyses ces teque de performance par type de stratégie. 
Cumulative Performance 1990-2014 


rend gp (USD) NPR ay de ata) 


ie wake ro анон 


Cas pratique : Quelles strategies sont les plus risquées ? 


e 


SEN, 


LA GESTION ALTERNATIVE 


* M n'existe pas de définition propre aux Hedge Funds 


` Un objectif de performance absolue sous contrainte de risque absolu (pas de 
benchmark) 

+ Une stratégie active, mais décorrélée 

+ Une politique d'investissement flexible et opportuniste 

+ Une liquidité parfois réduite 

+ Une rémunération á la performance (de 15 à 25%) 

* Des gérants associés et non des employés : le gérant investi une part 
significative de sa fortune personnelle 

+ Une transparence limitée 

+ Des positions shorts 

+ Des possibilités d'effet de levier 


SEN, 


HEDGE FUNDS : COMPARATIF 


Gestion alternative 


Gestion traditionnelle 


Огой! da performance absolue 


Performance relative AT indice. 


< Market neutral = ou faiblement core aux 
marchés Actions et Taux. 


Соте aux indices Actions et Taux 


Position à l'achat (long) et оа à la vente (shor) 


Pasion à l'achat (long oniy) 


Peututiser í 


et de levier par la prise de réði 


Pas d et de levier 


Investissements très opporturistes qui peuvent 
ёге contraire au consensus du marché 


Décisions d'in 
relerence 


issemont dépendent de l'indice de 


Le bêla est fae at alpha très élevé 
{compétences du gérant) 


Le bêta est élevé e alpha relativement faible 


E 


HEDGE FUNDS : COMPARATIF 


Gestion alternative 


Gestion traditionnelle 


Faible cadre réglementaire, investisseurs avertis 


Cadre réglementaire 


Forte gestion de risque 


Gestion de risque standard 


Frais de gestion 


де performance 


Frais de gestion 


Distribution réduite aux investisseurs qualifiés 
aeris 


Distribution grand public 


Faible ваме (mensuelle trimestrielle, lock up, 
Gates) 


Liquidité quotidienne: 


Compensation sur la performance 


‘Compensation de type salarié 


Forte sensbité de croissance des acts 


Рае impact de croissance des acts 


E 


HEDGE FUNDS : COMPARATIF 


Gestion alternative 


Gestion traditionnelle 


Accès au gérant plus talentueux 


Accès au gérant Lambda 


Grand nombre de stratégies 


‘Source limitée de diversification 


Meilleur protection à la baisse 


Pas de protection â la baisse 


Transparence limitée 


Forte Transparence 


Frais de gestion / parlormance plus élevés 


Frais de gestion fonction de la classe d" acts 


SEN, 


LA GESTION ALTERNATIVE 


|^ Em 


SEN, (ex 


